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Son Fiyat Kocaer Celik — KCAER - Olumlu
Piyasa Degeri (mIn TL)

Piyasa Degeri (miIn $) Artik her iki isten birisi katma degerli celik!

F/K
FD/FAVOK Kocaer Celik, 2026 2.ceyrekte 6,18 milyar TL hasilat, 1,01 milyar TL

PD/DD FAVOK, 486 milyon TL net kar ile piyasa beklentilerinin tizerinde bizim ise
Hisse Sayisi (min lot) tahminlerimize paralel sonuc paylasti. (Piyasa Beklentisi: 6,55 milyar TL
FDPO (%) hasilat, 890 milyon TL FAVOK, 246 milyon TL net kar/Pusula Yatirnm: 6,4
Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL) milyar TL hasilat, 1,01 milyar TL FAVOK, 290 milyon TL net kar)

Ozet cerceve sunmak gerekirse:

17,00 16.500,00
15,00 14.500,00 A Artan marjlar ve sirdurilebilir karlihk cercevesini dikkate alarak
13,00 12.500,00 finansallar olumlu degerlendiriyoruz.
11,00 10.500,00
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KCAER A SNA“i§tahI| kalmaya devam ediyor.
A FAVOK marjlarinda g6zle goriiliir canlanma var.
A Ertelenmis vergi geliri net kari destekledi.

>
S
=
o

ORTAKLIK YAPISI %
Hakan Kocaer 74,2 Sektori anlatmak gerekiyor. Fiyatlama mekanizmasi bakimindan son
Diger 24,8 dénemde ABD-iran-israil gerginligi sinirli manada katki verirken talep

tarafinda da istah suiriyor. ilk 6 ayda sektériin kiiresel manada Cin etkisiyle

InTL
s %0,7 daralma ile 931,5 milyon ton olurken Cin harici %2 artis kaydetti.

Konsensis Pusula Yatirim

Gergeklesme

6.551 6.395,00 6.175,42 ot . 2o TR ) 3
890 1.005,00 1.005,71 Tuarkiye celik sektorl ise ozellikle i¢ pazara kayma odagiyla birlikte %8,1
246 289,94 485,57 artigla 19,8 milyon ton Uretim yaparken ihracat ise %2,5 artisla 7,8 milyon
o ton seviyesinde gerceklesti. Sektoriin genel cercevesiyle istahinin sadece
KCAER GUNLUK  AYLIK 12AYLIK  1-2 ceyrege degil yila kaydigini takip ediyoruz.
Getiri (TL) 0,95 -1,97 -1,95 '
Getiri ($) 0,91 -3,75 -16,15 Hacimlerde katma degerli ortam takip edildi. Ik ceyrekteki
Getiri (XU100-Rélatif) 0,84 2,98 -28,25 duraganlagmanin aksine 2026 2.ceyrekte %4,4 artisla 171.196 ton satis

hacmi gerceklesirken 6 ayda pozitife gegcmesini saglamis oldu. Satislarin

Ceyreklik 2026/03 2026/06 siniflandirma anlaminda %65’i yurt disi %32'si yurt ici ve %3’l ihrag

\B(:rliljl'i(KarMarjl (Y%) 2?2959/86 2(;2360/86 kayith olarak gerceklesti. Vurgulamakta fayda var gecen yil ikinci
Briit Kar Marji (C%) 1817 1891 yarisindan itibaren duraksayan ABD’ye yonelik satislar, bu ceyrek
FAVOK Marji (Y%) 11,47 13,25 itibariyle yeniden basladi. Bunu acikca 6nemsiyoruz. Siniflandirma
FAVOK Marji (C%) 14,15 16,29 anlaminda %50,5 katma degerli, %29,3 yapisal celik, %11,4 | ve H, %8,8'i
Net Kar Marji (Y%) 1,51 2,61 U ve C olarak gerceklesti. Bu ceyrek itibariyle her iki isten biri artik katma
Net Kar Marji (%) 2,35 7,83 degerli is haline gelmis oldu. Katma degerli goériiniim siiriyor.
Net Bor¢ (mIn TL) 2.805,31 2413,21

X . Fiyatlamalarda dalgalanma kaynakl gelirler %18 daralma ile 6,18 milyar
Isletme Sermayesi (mIn TL) 3.280,07 3.329,77

Cari Oran 1,09 1,17
Serbest Nakit Akimi (min TL) 444,73 255 44 sayllmamasi gerektigini degerlendiriyoruz. Sirket, 6zellikle katma degerli

Net Finansman Gideri/Satislar 10,16 8,48 faaliyet etkisiyle birlikte FAVOK'li %14 oraninda daralmasiyla birlikte FAVOK
Briit Kar Bliylime (Y%) -25,34 -5,17 marjl 178 baz puan artigla %13,25’e yikseldi. Ton basina FAVOK ise 130
Briit Kar Blylime (C%) 66,62 -5,17 dolar bandinda gerceklesti. Ozellikle dikkat ceken konu katma degerli
FAVOK Buytime (Y%) 14,42 -11.31 celik etkisiyle FAVOK marjinin %15 bandina yénelimi beklenebilir. Net

TL olurken burada gelirlerin daralmasi bir olumsuz gerekce olarak

FAVOK Biiytime (C%) -16,34 -6,54 N o L e T
tarafinda dzellikle ertel liri etk | |

Net Kar Buyume (Y%) -66,28 33,07 ard ara :(I':I a ozellikle ertelenmig vergl geliri etkisl gozie gorulur ayrigmaya

Net Kar Biiyiime (C%) -66,65 264,71 neden oldu.

Kaynak: Finnet - Verilerin tiimd solodur.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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